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行业基本资料 
上市公司家数 10 
总市值（亿元） 856 
占 A 股比例（%） 0.26% 
平均市盈率（倍） 37.4 

 
行业表现 
（%） 1M 3M 6M 
玻璃制造 11.48 12.12 71.78 
上证综合指数 12.12 39.76 68.02 
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相关报告 

建材行业 09 年中期投资策略-需求复苏预期

充分，产能超预期扩张或影响利润增速 
2009-7-9 

建材行业 09 年投资策略-长线买点到来 
                            2008-12-23 

南玻 A-浮法改善明显，太阳能领域等待需求

回暖                          2009-8-3 
 

玻璃制造 

房地产需求回升和产能缩减导致玻璃销售超预期 

投资要点： 

 玻璃价格和单月销量有可能超出 07 年高点。近日，全国各地
玻璃价格持续上涨，华南华东玻璃挂牌价格达到 2300 元/吨，
据 07 年玻璃实际成交价的最高峰 2400 元，仅一步之遥。华
北玻璃挂牌价格达到 2000 元/吨。6 月份我国玻璃产量达到
4875 万箱，接近历史最高月度产量水平。随着 9-10 月份玻璃
销售进入旺季，单月玻璃销量可能超过 07 年高点，部分地区
玻璃价格可能会超过 07 年高点。 

 目前各厂家玻璃库存相比年初下降了 2/3 左右。据我们调研
了解的情况，目前各主要玻璃厂家的库存为 10-15 天左右，
低于 15-30 天的正常水平。与年初各厂家的库存相比，下降
了 2/3 左右。 

 销售情况好于预期源于房地产投资的恢复和年初部分产能的
停产。6 月份，我国房地产投资达 4340 亿元，同比增长 18%。
这些直接拉动了建筑用玻璃产品需求。同时，按照不完全统
计，去年年底约有 50 条以上的的浮法玻璃生产线停产，影响
了玻璃 1 亿重箱的生产能力，约占浮法玻璃产能的 20%。目
前虽有一部分生产线陆续复产，但据我们调研停产的生产线
仍有 25-30 条，影响产能约 6000 万重箱，占目前玻璃产量的
12%左右。 

 停产玻璃生产线可能会加快复产进程。目前玻璃的销售情况
超出行业内大多数生产厂家的预期，我们判断目前停产的生
产线会在下半年加快复产的进程。根据玻璃生产线最快的复
产时间 2 个月左右，我们预计在 4 季度以后，生产线复产的
压力会较为明显。届时玻璃价格可能会有所回调。如果考虑
停产生产线的复产，我们预计到今年年底玻璃价格可能会与
目前的价格基本持平。 

 销售超预期可能带来交易性机会。我们预计在目前的市场环
境下，可能会因为玻璃销售的超预期带来交易性机会。建议
投资者关注行业里的龙头企业南玻 A、金晶科技、福耀玻璃，
以及建筑玻璃回升弹性较大的耀皮玻璃、三峡新材、方兴科
技等。但在今年 3-4 月份大多数玻璃股票因为新能源板块的
联动效应有较大的涨幅，目前板块估值略显偏高，请投资者
注意风险。 

 

股票代码 股票名称 08EPS 09EPS 10EPS 08PE 09PE 10PE 投资评级 
000012 南玻 A 0.34 0.54 0.70 51.9 32.6  25.2  推荐 
600586 金晶科技 0.19 0.34 0.49 85.7 48.8 33.8 推荐 

600660 福耀玻璃 0.12 0.41 0.58 94.2 28.2 19.9 推荐  
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1、目前产品价格及毛利率的处于周期变动的中段 
1.1 玻璃价格年初以来大幅反弹，部分地区接近 07 年高点水平 

年初以来，受益于玻璃行业大面积停减产的有利因素，以及经销商补充低

库存的采购活动推动了玻璃价格由年初 1200 元/吨的水平快速反弹。进入 2季

度后期，国内部分地区房地产投资有所恢复，推动玻璃需求继续上升，6 月份

我国玻璃产量达到 4875 万箱，接近历史最高月度产量水平；价格方面，近日

全国各地玻璃价格持续上涨，华南华东玻璃挂牌价格达到 2300 元/吨，据 07

年玻璃实际成交价的最高峰 2400 元/吨仅一步之遥。 

随着 9-10 月份玻璃销售进入旺季，预计国内单月玻璃销量可能超过 07 年

高点，部分地区的短期玻璃价格也可能会阶段性的超越 07 年高点。而从重油

与纯碱等玻璃制造所需的原材料成本看，由于它们的价格水平离 07 年底水平

尚分别有 10%和 30%左右的差距，预计此次玻璃价格到年底的最终涨幅将不会

超过 07 年的高点水平。 

图 1 04 年以来玻璃行业毛利率及主要玻璃品种价格的变动分析 
 

资料来源：Wind，中投证券研究所 

图 2 当前玻璃产品价格与前一周期的高点与低点价格水平的比较 

资料来源：市场调研数据，中投证券研究所。注：样本为镀膜级玻璃价格 
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图 3 重油价格变动 图 4 纯碱价格变动 
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资料来源：隆众商务网                                    资料来源：化工在线 

1.2 玻璃行业 2 季度成功扭亏，目前盈利能力处于周期的中段 

2 季度玻璃行业实现税前利润 8671 万元，摆脱了 08 年 2 季度以来的连续

3个季度亏损局面。但从毛利率和单位产品的盈利能力分析，09 年 2 季度行业

的毛利率只有 11.5%，单位重箱利润也仅有 0.6 元/重箱，目前行业的整体盈利

仍处于周期变动的中段水平。行业盈利持续向好有待需求的进一步稳固以及之

前停减产生产线能够实现合理有序的复产。 

图 5 04 年以来玻璃行业单位重箱的利润变动 
 

资料来源：Wind，中投证券研究所 

 

2、前期停减产为行业转暖创造条件，需关注复产进度 

相较于房地产投资有所恢复的因素，玻璃行业年初部分产能的停产是促成

目前销售情况好于预期的更主要原因。按照玻璃行业协会的不完全统计，去年

年底约有 50 条以上的的浮法玻璃生产线停产，影响了玻璃 1 亿重箱的生产能

力，约占浮法玻璃产能的 20%。目前虽有一部分生产线陆续复产，但据我们调
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研停产的生产线仍有 25-30 条，影响产能约 6000 万重箱，占目前玻璃产量的

12%左右。行业停减产的这部分生产线为当前行业转暖创造了有利条件，预计

按剔除当前停产生产线后的剩余产能规模计算，目前行业的产能利用率已提高

至 82%左右，接近 07 年的行业运转水平。 

图 6 05-08 年行业新增产能及产能利用率 图 7 08 年下半年以来的行业产能利用率估计 
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资料来源：wind                                           资料来源：wind，中投证券研究所 

由于目前玻璃的销售情况超出行业内大多数生产厂家的预期，我们判断目

前停产的生产线会在下半年加快复产的进程。根据玻璃生产线最快的复产时间

2 个月左右，我们预计在 4 季度以后，生产线复产的压力会较为明显。届时玻

璃价格可能会有所回调。如果考虑停产生产线的复产，我们预计到今年年底玻

璃价格可能会与目前的价格基本持平。 

 

3、主要上市公司分析 
在今年 3-4 月份大多数玻璃股票因为新能源板块的联动效应有较大的涨

幅。目前板块估值跟相关的水泥和建筑板块相比，估值高出 30%以上。但我们

预计在目前的市场环境下，可能会因为玻璃销售的超预期带来交易性机会。建

议投资者关注行业里的龙头企业南玻 A、金晶科技、福耀玻璃，以及建筑玻璃

回升弹性较大的耀皮玻璃、三峡新材、方兴科技等。 

表 1 主要玻璃企业估值水平 

股票代码 公司名称
股价

(090803)
08EPS 09EPS 10EPS 08PE 09PE 10PE

000012 南玻 A 17.62 0.34 0.54 0.70 51.9 32.6 25.2 

600586 金晶科技 16.58 0.19 0.34 0.49 85.7 48.8 33.8 

600660 福耀玻璃 11.57 0.12 0.41 0.58 94.2 28.2 19.9 

600819 耀皮玻璃 8.68 

600552 方兴科技 14.50 

600293 三峡新材 8.25 

未覆盖 

资料来源：WIND，中投证券研究所 
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图 8 04-08 年主要玻璃企业浮法业务毛利率对比 
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资料来源：Wind，中投证券研究所 

图 9 04-08 年主要玻璃企业浮法业务单吨毛利变动 
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资料来源：公司资料 

注：由于金晶和福耀的产量数据出入较大，此处未对其进行计算 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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李凡，中投证券研究所建筑建材行业首席分析师，管理学硕士，4 年行业从业经验，4 年证券行业从业经验。 
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